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Teil 1  Rechnungslegung allgemein
Der Schweizer Gesetzgeber berät derzeit den Bundesratsentwurf eines neuen 
Aktien- und Rechnungslegungsrechts. Geplant ist eine Verschärfung der Transpa-
renzvorschriften bei gleichzeitiger Beibehaltung der langen Tradition einer quasi-
marktwirtschaftlichen Regelung der unternehmerischen Finanzberichterstattung. 
Der vorliegende Beitrag zeigt auf, wie Unternehmen, Investoren und Kapitalmärkte 
in der Vergangenheit auf die freiwillige oder gesetzlich erzwungene Umstellung 
auf transparentere Standards zur Rechnungslegung reagiert haben und fasst die 
wesentlichen empirischen Erkenntnisse zusammen. Darauf basierend werden 
 Folgerungen abgeleitet, wie sich die Praxis der Finanzberichterstattung nicht 
börsenkotierter Schweizer Unternehmen nach Inkrafttreten des neuen Rechnungs-
legungsrechts ändern könnte.
1 Problemstellung
Der Beginn des neuen Jahrtausends stand ganz im Zeichen von Unternehmens-
skandalen im In- und Ausland, die mit einem Vertrauensverlust in Manage-
ment, Verwaltungsrat und in den Berufsstand der Wirtschaftsprüfer verbun-
den waren. Als Folge wurden weltweit Gesetze und Richtlinien bezüglich einer 
verbesserten Corporate Governance und Finanzberichterstattung erlassen (z. B. 
die Sarbanes-Oxley Act in den USA oder die neue Transparenzrichtlinie in der 
Europäischen Union). Auch die Schweiz konnte sich diesen Entwicklungen 
nicht entziehen und hat mit einer Änderung des Gesellschaftsrechts, einem 
neuen Revisionsaufsichtsgesetz sowie auf privatwirtschaftlicher Ebene einer 
Ergänzung des Kotierungsreglements der Schweizer Börse auf die Vorfälle 
reagiert. Der nun vorliegende Entwurf des Bundesrats vom 21. Dezember 2007 
zur Änderung des Aktien- und Rechnungslegungsrechts verfolgt neben einer 
weiteren Stärkung der Aktionärsrechte sowie der Flexibilisierung der Kapital-
strukturen vor allem eine Revision des sachlich veralteten Rechnungslegungs-
rechts. Unabhängig von der Rechtsform soll die finanzielle Berichterstattung 
privatwirtschaftlicher Gesellschaften den geänderten Anforderungen des 
 Kapitalmarkts sowie der Investoren angepasst werden.
Im einleitenden Teil der Botschaft des Bundesrats zum neuen Aktien- und 
Rechnungslegungsrecht (Botschaft, 2007) wird ausgeführt, dass Buchführung 
und Rechnungslegung in erster Linie der Selbstinformation des Unternehmens 
sowie der Information seiner Gesellschafter dienen sollen. Im Kern geht es 
dabei um eine getreue Darstellung («fair presentation») der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage eines Unternehmens (Botschaft, 2007, Ziff. 1.3.5.1). Da aber 
gleichzeitig am Massgeblichkeitsprinzip sowie am Ziel der Steuerneutralität 
der Änderungen festgehalten wird, sieht der Entwurf vor, dass neben dem 
steuerlich relevanten Einzelabschluss nach Obligationenrecht (OR) zusätzlich 
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ein Einzelabschluss nach einem anerkannten Regelwerk (z. B. Swiss GAAP FER, 
IFRS oder US GAAP) erstellt werden kann. Für grössere Konzerngebilde, bör-
senkotierte Gesellschaften oder falls Minderheiten dies verlangen ist die Rech-
nungslegung nach anerkanntem Standard Pflicht. Für kleine, nicht kotierte 
Gesellschaften bestimmt das OR weiterhin die (verschärften) Minimalanfor-
derungen zur Rechnungslegung.
Insgesamt bezweckt der Rechnungslegungsentwurf 2007 einen Paradigmen-
wechsel weg von der obskuren, auf stillen Reserven basierenden und dem 
eigenmächtigen Handeln des Verwaltungsrats verpflichteten Rechnungslegung 
hin zur transparenten, auf die Investoreninteressen ausgerichteten finanziel-
len Berichterstattung. Dadurch erhofft man sich eine substanzielle Erhöhung 
der Transparenz und Vergleichbarkeit Schweizer Einzel- und vor allem Kon-
zernabschlüsse sowie damit verbunden eine Stärkung des Minderheitenschut-
zes. Die Rechnungslegung der nicht börsenkotierten Gesellschaften steht da-
bei im Vordergrund, hat sich doch für sie seit der Revision des Aktienrechts 
im Jahr 1992 das regulatorische Umfeld kaum geändert. Gleichzeitig mit der 
Verschärfung der Mindestanforderungen an die Rechnungslegung soll jedoch 
die Flexibilität beibehalten werden, die es Unternehmen gemäss eigener Kos-
ten-Nutzen-Überlegungen erlaubt, individuell auf die Transparenzanforderun-
gen ihrer Adressaten zu reagieren.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie realistisch die hochgesteckten 
Ziele einer Neuordnung der Rechnungslegung von Schweizer Unternehmen 
sind. Im folgenden Beitrag wird daher aufgrund der Lehren aus der Vergangen-
heit diskutiert, ob die vorgesehenen gesetzlichen Änderungen tatsächlich eine 
Erhöhung der Transparenz sowie Vergleichbarkeit und damit ggf. auch güns-
tigere Finanzierungskonditionen vermuten lassen. Abschnitt 2 behandelt zu-
nächst allgemein die Kapitalmarkteffekte einer verbesserten Transparenz sowie 
die Anreize zur freiwilligen Offenlegung von Finanzinformationen über das 
gesetzliche Minimum hinaus. Abschnitt 3 zeigt die empirischen Einsichten auf, 
die aus der freiwillig erfolgten und gesetzlich erzwungenen Umstellung auf 
transparentere Rechnungslegungsstandards wie z. B. IFRS oder US GAAP ge-
wonnen werden können. Darauf basierend werden in Abschnitt 4 Vermutungen 
abgeleitet, wie sich die Finanzberichterstattungspraxis nicht börsenkotierter 
Schweizer Gesellschaften nach Inkrafttreten des neuen Rechnungslegungs-
rechts ändern könnte. Abschnitt 5 fasst die Erkenntnisse zusammen.
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2 Rechnungslegung und Informationsfunktion
Dieser Abschnitt zeigt, dass die finanzielle Rechnungslegung, egal ob auf Basis 
freiwilliger Publizität oder aufgrund gesetzlicher Regulierungsmassnahmen, 
in einem funktionierenden Wirtschaftssystem eine zentrale Rolle übernimmt. 
Ein glaubwürdiges Bekenntnis zu transparenter Berichterstattung dürfte vom 
Markt mit einer Erhöhung der Liquidität und Senkung der Kapitalkosten be-
lohnt werden. Die Abschlussqualität hängt jedoch nicht primär von den Rech-
nungslegungsnormen ab. Diese spielen eher eine untergeordnete Rolle. Viel 
wichtiger sind die firmenspezifischen und institutionellen Einflussgrössen auf 
die Anreizstruktur von Managern, die dazu führen, dass letztlich die Rech-
nungslegungspraxis immer als Resultat einer Kosten-Nutzen-Abwägung der 
involvierten Akteure zu betrachten ist.
2.1  Kapitalmarkteffekte einer verbesserten Transparenz von Abschlüssen
Hauptzweck der finanziellen Berichterstattung ist die Informationsfunktion. 
Aktuelle und zukünftige Investoren sollen entscheidungsnützliche Informati-
onen über das Unternehmen erhalten. Grundsätzlich gelten Informationen 
dann als nützlich, «wenn sie die wirtschaftlichen Entscheidungen der Adressa-
ten beeinflussen, indem sie ihnen bei der Beurteilung vergangener, derzeitiger 
oder zukünftiger Ereignisse helfen oder ihre Beurteilungen aus der Vergangen-
heit bestätigen oder korrigieren» (so z. B. IASB: Framework for the Preparation 
and Presentation of Financial Statements F. 26). Dabei ist zu beachten, dass 
Rechnungslegungsdaten nur einen beschränkten Ausschnitt der öffentlich 
verfügbaren Informationen abbilden, und bei der Bewertung einer Investition 
oder der Einordnung von deren Beitrag zu einem Anlageportfolio zahlreiche 
andere Aspekte wie z. B. die allgemeine Wirtschaftsentwicklung, die Branchen-
perspektiven oder das Humankapital eines Unternehmens einzubeziehen sind.
Die Informationsfunktion des Rechnungswesens wird eingeschränkt durch 
unterschiedliche Interessen sowie asymmetrische Informationsverteilung zwi-
schen den involvierten Parteien (insbesondere zwischen Fremd- und Eigenka-
pitalgebern sowie dem Management eines Unternehmens). Dies führt zur 
Gefahr opportunistischen Verhaltens der besser informierten Partei mit nega-
tiven Konsequenzen für die Kapitalmärkte. Es entstehen Agency-Kosten, z. B. 
in Form von erhöhten Risikoprämien, da die schlechter informierten Investo-
ren lediglich zu einem tieferen Preis bereit sind, in einen Titel zu investieren, 
bzw. bei einem allfälligen Wiederverkauf einen höheren Preis verlangen, um 
sich gegen eine Übervorteilung durch die besser informierte Gegenseite abzu-
sichern. Die Liquidität der Märkte nimmt ab. Im Extremfall stellen die externen 
Kapitalgeber keine Mittel mehr zur Verfügung (z. B. Kreditrationierung), und 
der Handel mit den Wertschriften eines Unternehmens kommt zum Erliegen.
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Die finanzielle Berichterstattung und insbesondere eine glaubwürdige Erhö-
hung der Transparenz sind grundsätzlich geeignete Instrumente, bestehende 
Informationsasymmetrien zu mindern. Als Konsequenz und weil Investoren 
jetzt weniger Angst haben, von der Gegenpartei übervorteilt zu werden, dürfte 
die Liquidität der Kapitalmärkte zunehmen (z. B. Verrecchia, 2001). Empirische 
Studien belegen dieses Argument, indem sie zeigen, dass eine erhöhte Trans-
parenz mit geringeren Informationsasymmetrien und steigender Liquidität 
der Kapitalmärkte einhergeht (z. B. Welker, 1995; Leuz und Verrecchia, 2000).
Eine verbesserte Abschlussqualität kann ausserdem eine Reduktion der Kapi-
talkosten nach sich ziehen. Dies kann vom eben beschriebenen Liquiditätsef-
fekt (z. B. Amihud und Mendelson, 1986), von einer vereinfachten Abschätzung 
der zukünftigen Zahlungsströme und der damit einhergehenden Reduktion 
der Risikoprämien einzelner Unternehmen bzw. der Gesamtwirtschaft (z. B. 
Easley und O’Hara, 2004; Lambert, Leuz und Verrecchia, 2007) oder einer ef-
fizienteren Verteilung von Risiken unter Investoren herrühren (z. B. Merton, 
1987). Eine stetig steigende Zahl empirischer Studien mit einer Vielfalt von 
Messansätzen und Daten unterschiedlichster Herkunft bestätigen die positiven 
Auswirkungen einer erhöhten Transparenz auf die Kapitalkosten. (z. B. Boto-
san, 1997; Hail, 2002; Francis, LaFond, Olsson und Schipper, 2004; Hail und 
Leuz, 2006).
2.2  Freiwillige Berichterstattung versus Regulierung 
der Rechnungslegung
Wenn Finanzberichterstattung für Investoren und Kapitalmärkte wichtig ist, 
stellt sich die zentrale Frage, ob die Kräfte von Angebot und Nachfrage ein 
hinreichendes Mass an freiwilliger Publizität hervorbringen, oder allenfalls 
die freiwillige (marktendogene) Publizität der Unternehmen durch (gesetzli-
che) Regulierung ergänzt werden muss.
Grundsätzlich gilt, dass die Geschäftsführung die Berichterstattung über die 
operativen Tätigkeiten und Aussichten des Unternehmens aufgrund einer 
Kosten-Nutzen-Abwägung vornimmt. Auf der einen Seite hat das Management 
Interesse an geringeren Kapitalkosten und, davon beeinflusst, einer positiven 
Kursentwicklung und allenfalls grösseren Bezügen. Dies führt zum Anreiz, 
bestehende Informationsasymmetrien durch Publizität zu mindern, können 
Unternehmensinsider doch Informationen zu geringeren Kosten als andere 
Stakeholder beschaffen, verifizieren und publizieren. Nun könnte davon aus-
gegangen werden, dass nur gute Unternehmen diesem Anreiz unterliegen, 
und der Rest sich hinter Schweigen versteckt. Letzteres wird aber vom Markt 
vorsichtig als schlechtes Signal gewertet, und um dieser Einschätzung zu ent-
gehen, werden sich auch weniger erfolgreiche Unternehmen darum bemühen, 
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verifizierbare Informationen zu publizieren. Im besten Fall (d. h., die Informa-
tionsproduktion und -verteilung ist kostenlos; es entstehen durch die Publizi-
tät keine Wettbewerbsnachteile; der Markt weiss, dass Unternehmen über 
bestimmte Informationen verfügen) kann dieser rationale Pessimismus des 
Marktes dazu führen, dass alle Unternehmen ihre Informationen offenlegen 
(sog. «unraveling principle»).
Auf der anderen Seite verschafft ein Informationsvorsprung dem Management 
die Möglichkeit, sich zulasten der Eigner oder Fremdkapitalgeber persönlich 
besser zu stellen, z. B. in der Form von überhöhten Bezügen, ungerechtfertig-
ter Erfolgsbeteiligung oder dem übermässigen Konsum von Unternehmens-
leistungen. Ebenfalls gegen das Streben nach vollständiger Transparenz spricht, 
dass Unternehmen nicht freiwillig die Geheimnisse ihres Geschäftserfolgs an 
die Konkurrenz weitergeben möchten (z. B. Wagenhofer, 1990). Insgesamt gilt, 
dass die finanzielle Berichterstattung prinzipiell den Kräften des freien Mark-
tes ausgesetzt ist, und sich auch ohne Regulierung ein – zumindest aus Ma-
nagementoptik – optimales Ergebnis in Bezug auf die Abschlussqualität ein-
stellen sollte.
Es stellt sich somit die Frage nach der Rolle einer gesetzlichen Regulierung. 
In der Regel werden Publizitätsvorschriften mit einem zumindest partiellen 
Marktversagen begründet. Zum einen besteht die Gefahr des «cheap talk». Das 
heisst, ohne Überprüfbarkeit und entsprechende (direkte oder indirekte) Sank-
tionen bei einer Irreführung der Investoren haben Manager die Tendenz, die 
finanzielle Lage des Unternehmens schönzureden. Wenn Märkte Mühe bekun-
den, diese Manipulationen zu durchschauen, können Gesetzgeber versuchen, 
mit neuen Regeln und Standards zur finanziellen Berichterstattung Abhilfe zu 
schaffen. Quasi als Nebeneffekt lässt sich die Einhaltung von Rechnungsle-
gungsstandards in der Folge von einer Aufsichtsbehörde oder externen Wirt-
schaftsprüfern überwachen. Durch diese Überprüfbarkeit und die Kosten, die 
damit verbunden sind, gewinnt die Information in den Augen der Investoren 
an Glaubwürdigkeit.
Weitere Motive für eine gesetzliche Regulierung sind die Gefahr einer Über-
produktion von Informationen durch konkurrierende Investoren am Markt 
und die damit einhergehende Vergeudung knapper Ressourcen. Umgekehrt 
besteht die Gefahr der Unterproduktion von Informationen, weil diese als 
öffentliches Gut angesehen werden. Dass heisst, es existieren keine Rivalitäten 
in der Nutzung von öffentlich verfügbaren Informationen, und niemand kann 
von deren Konsum ausgeschlossen werden («free rider problem»). Für einzelne 
Marktteilnehmer besteht somit kein Anreiz zur Informationsproduktion, ob-
wohl das Gesamtwohl davon durchaus profitieren würde. Als weiterer Vorteil 
einer Regulierung der Rechnungslegung wird die erhöhte Vergleichbarkeit 
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der Abschlüsse innerhalb einer Branche und über die Branchen- oder Landes-
grenzen hinweg angeführt. Davon erhofft man sich eine Reduktion der Trans-
aktionskosten und Informationsasymmetrien sowie eine verbesserte Integra-
tion der Kapitalmärkte. Hinter diesen Effekten steht die Idee, dass der Nutzen 
eines Netzwerks zur finanziellen Berichterstattung umso höher ausfällt, je 
mehr Unternehmen sich daran beteiligen, soll heissen, miteinander kommu-
nizieren können, da sie die gleichen Standards zur Rechnungslegung verwen-
den (z. B. Meeks und Swann, 2008).
2.3  Die Rolle unternehmensspezifischer Anreize und institutioneller 
Rahmenbedingungen
Wie oben angeführt, wird in der Praxis Regulierung als adäquates Mittel zur 
Minderung oder Beseitigung von Marktversagen angesehen. Dennoch bleibt 
die Frage, inwiefern Rechnungslegungsstandards oder die Verbesserung beste-
hender Publizitätsvorschriften allein tatsächlich zu einer Erhöhung der Trans-
parenz in der finanziellen Berichterstattung und damit zur Steigerung der 
Liquidität und Senkung der Kapitalkosten beitragen können.
Im Rechnungswesen wird versucht, ökonomische Transaktionen und Ereig-
nisse nachvollziehbar, überprüfbar und entscheidungsgerecht abzubilden. 
Häufig lässt sich jedoch eine Situation nicht eineindeutig in die Zahlen des 
Rechnungswesens umwandeln, da ihr Wert von der Person des Bewerters, dem 
Zeithorizont und den möglichen Zukunftsszenarien abhängt. Standards zur 
Rechnungslegung gewähren daher – zu Recht – zahlreiche Ermessensspiel-
räume, die es der Geschäftsleitung erlauben, ihre privaten Informationen an 
Aussenstehende weiterzuleiten (z. B. Watts und Zimmerman, 1986). Dieses 
Mass an Subjektivität kann auch durch eine perfekte Überwachung oder Ein-
haltung der Rechnungslegungsstandards nicht vollständig eliminiert werden 
(und beinhaltet damit die Möglichkeit zur bewussten Manipulation der publi-
zierten Zahlen).
Daraus folgt, dass selbst bei der Verwendung identischer Grundsätze zur Rech-
nungslegung und der gleichen ökonomischen Ausgangslage die publizierten 
Abschlüsse zweier Unternehmen unterschiedlich ausfallen dürften. Der Grund 
dafür liegt in den vielfältigen und individuellen Anreizstrukturen, denen die 
Manager eines Unternehmens ausgesetzt sind. Sei es, dass sie den tatsächlichen 
Leistungsausweis des Unternehmens verschleiern, die Erwartungen der Finanz-
gemeinde erfüllen, das Finanzierungsverhältnis besser darstellen oder eine 
stetige Gewinnentwicklung ausweisen möchten, um nur ein paar Beispiele zu 
nennen. Eine Vielzahl empirischer Studien zum Earnings Management belegt, 
wie unternehmensspezifische Anreize die finanzielle Berichterstattung nach-
haltig prägen können (z. B. Healy und Wahlen, 1999; Healy und Palepu, 2001).
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Daneben werden die Anreizstruktur und somit indirekt auch die Rechnungs-
legungspraxis durch das institutionelle Umfeld in einer Branche oder einem 
Land massgeblich beeinflusst (vgl. z. B. Ordelheide und Pfaff, 1994; Leuz, Pfaff 
und Hopwood, 2004). Die Ausrichtung des vorhandenen Rechtssystems (z. B. 
Common Law oder Case Law), die Verankerung der Rechnungslegungsgrund-
sätze im Gesellschaftsrecht, die Existenz und Wirksamkeit von Institutionen 
zur Überwachung der Kapitalmärkte, Regelungen zur Corporate Governance, 
das Massgeblichkeitsprinzip des Einzel- oder Konzernabschlusses für die Be-
stimmung der Besteuerungsgrundlage oder als Basis für die Dividendenvertei-
lung, die landestypischen Eigentums- und Finanzierungsmodelle sind Beispiele 
von Institutionen, die das Verhalten von Managern prägen. Studien, welche 
die finanzielle Berichterstattung über mehrere Länder hinweg untersuchen, 
zeigen denn auch, dass solche institutionellen Unterschiede sich in der Qua-
lität der Unternehmensabschlüsse widerspiegeln. So sind z. B. Abschlüsse in 
Ländern mit einer Common Law Tradition (Ball, Kothari und Robin, 2000) oder 
mit einem ausgeprägten Schutz der Investorenrechte (Leuz, Nanda und Wy-
socki, 2003) weniger anfällig für Gewinnmanipulationen. Gleiches gilt für 
börsenkotierte Unternehmen, die den Marktkräften ausgesetzt sind, während 
bei nicht kotierten Gesellschaften das Rechnungswesen weniger auf Transpa-
renz, dafür aber auf andere Ziele (z. B. die Steuerminimierung) ausgerichtet 
ist (Burgstahler, Hail und Leuz, 2006).
Welche Rolle kommt nun den Rechnungslegungsstandards in einem solchen 
komplexen Zusammenspiel zwischen unternehmensspezifischen Anreizen 
und institutionellen Rahmenbedingungen zu? Zum einen sind sie fester Be-
standteil des Umfelds und beeinflussen somit das Verhalten der Manager. Ihr 
Einfluss darf jedoch nicht isoliert vom restlichen institutionellen Rahmen 
betrachtet werden. Beispielsweise dürften selbst die besten Rechnungslegungs-
standards ohne effektive Überwachung nicht viel zur Erhöhung der Transpa-
renz der finanziellen Berichterstattung beitragen, da ihnen die Verbindlichkeit 
fehlt. Auch ist, wenn in einem Land die Finanzierung unternehmerischer 
Tätigkeiten hauptsächlich über Bankkredite abgewickelt wird, zu erwarten, 
dass der Gläubigerschutz bei der Ausgestaltung der Rechnungslegungsvor-
schriften eine prominente Rolle einnimmt. Es bestehen somit zahlreiche 
Wechselwirkungen zwischen den Institutionen eines Landes.
Zum anderen sollte der Beitrag von Standards zur Rechnungslegung nicht 
überschätzt werden. Zu vielfältig ist die Anreizstruktur, die auf die Entschei-
dungsträger in Unternehmen einwirkt. Daraus folgt, dass – solange sich der 
institutionelle Rahmen und die dadurch getriebenen Anreize nicht massgeblich 
ändern – die Einführung neuer Bilanzierungs- und Publizitätsvorschriften allein 
keinen allzu grossen Einfluss auf die Rechnungslegungspraxis haben dürfte. 
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Ausserdem ist zu erwarten, dass Unternehmen auf die Einführung neuer Vor-
schriften in Abhängigkeit ihres Umfelds, höchst unterschiedlich reagieren.
3  Lehren aus der Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS
Die Entwicklung und grossflächige Anwendung von IAS/IFRS rund um den 
Globus stellt die vielleicht einschneidendste regulatorische Veränderung der 
letzten Jahre im Rechnungswesen dar. Schweizer Unternehmen sind daran 
schon seit Beginn der Neunzigerjahre aktiv beteiligt. In diesem Abschnitt 
werden die wichtigsten Erkenntnisse aus knapp zwei Jahrzehnten IAS/IFRS-
Anwendung zusammengetragen. Während bei einer freiwilligen Umstellung 
auf IFRS, falls glaubwürdig implementiert, die Vorteile in Form einer erhöhten 
Transparenz überwiegen sollten, sind die Kapitalmarkteffekte einer gesetzlich 
vorgeschriebenen Umstellung weniger klar. In jedem Fall ist es jedoch schwie-
rig, den direkten Einfluss einer Anwendung von IFRS zu isolieren. Aufgrund 
der komplexen Anreizstruktur, der das Management ausgesetzt ist, dürfte der 
marginale Effekt von IFRS eher geringfügig ausfallen. Am Anfang einer Beur-
teilung der Auswirkungen von IFRS (oder des Entwurfs zum neuen Aktien- und 
Rechnungslegungsrecht) für Schweizer Unternehmen steht daher eine Analyse 
der Besonderheiten ihres Umfelds.
3.1  Allgemeine Erkenntnisse zu den Kapitalmarkteffekten einer 
 Umstellung auf IFRS
An eine Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS sind viele Erwartungen 
geknüpft. IFRS zeichnen sich durch eine ausgeprägte Kapitalmarktorientie-
rung aus, bei der die Interessen der Investoren im Vordergrund stehen. Im 
Vergleich zu vielen nationalen Rechnungslegungsnormen sollten IFRS daher 
eine Erhöhung der Transparenz bewirken (z. B. Bae, Tan und Welker, 2008). 
Eng damit verbunden ist eine Einschränkung des Ermessensspielraums und 
der Methodenwahl, um ökonomische Transaktionen und Ereignisse abzubil-
den. Während dies eine objektivere, weniger auf Gewinnmanipulationen an-
fällige Rechnungslegung verspricht (Ewert und Wagenhofer, 2005), dürften 
Manager es schwieriger haben, ihren Informationsvorsprung via geregelte und 
vom Wirtschaftsprüfer attestierte Berichterstattung zu kommunizieren. Wei-
tere Vorteile werden in einer besseren Vergleichbarkeit von Firmen über 
Märkte und Landesgrenzen hinweg gesehen, da – im Grundsatz zumindest – 
alle Unternehmen die gleiche Sprache sprechen.
Gegen überhöhte Erwartungen an die IFRS-Umstellung sprechen die subjektive 
Natur von Rechnungslegungsstandards, weil auch IFRS umfangreiche Bilan-
zierungsspielräume zulassen (müssen), sowie die vielfältige und individuelle 
Anreizstruktur, inklusive institutioneller Rahmenbedingungen, der die Ent-
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scheidungsträger im Unternehmen ausgesetzt sind (siehe Abschnitt 2). So gilt 
auch für die Anwendung von IFRS: Die zu beobachtende Abschlussqualität ist 
das Ergebnis einer unternehmensspezifischen Kosten-Nutzen-Abwägung, und 
ohne entsprechende Anreize sind keine grossen Unterschiede in der Transpa-
renz der Berichterstattung und folglich keine spürbaren Reaktionen der Kapi-
talmärkte zu erwarten.
Beispielsweise ist davon auszugehen, dass in der Zeit vor der gesetzlich vorge-
schriebenen Umstellung auf IFRS nur Unternehmen mit einem positiven 
Kosten-Nutzen-Verhältnis einen solchen Schritt vollziehen, insbesondere wenn 
eine Umstellung mit erheblichen Kostenfolgen verbunden ist. Falls sich hin-
gegen eine freiwillige Anwendung von IFRS mit wenig Aufwand bewerkstelli-
gen lässt und keiner strikten Überwachung unterliegt, dürfte ihr Signalcha-
rakter gering sein (z. B. Ball, 2006). In diesem Sinne zeigen empirische Studien, 
dass positive Kapitalmarkteffekte wie kleinere Bid-Ask Spreads, höhere Liqui-
dität oder tiefere Kapitalkosten nur realisiert werden, wenn die Umstellung 
auf IFRS mit einem glaubwürdigen Bekenntnis zu mehr Transparenz einher-
geht (Leuz und Verrecchia, 2000; Daske, Hail, Leuz und Verdi, 2007), während 
ohne eine solche Verpflichtung keine Unterschiede auszumachen sind (Cuij-
pers und Buijink, 2005).
Bezüglich der Qualität von IFRS-Abschlüssen und ihrer Anfälligkeit für Ear-
nings Management zeichnet die empirische Evidenz ein uneinheitliches Bild 
(z. B. Van Tendeloo und Vanstraelen, 2005; Barth, Landsman und Lang, 2008). 
Es ist daher schwierig, automatisch auf eine deutliche Verbesserung der Be-
richterstattung gemäss IFRS zu schliessen. Daraus folgt, dass die tendenziell 
positiven Kapitalmarkteffekte einer freiwilligen IFRS-Anwendung vorsichtig 
zu interpretieren sind und sich lediglich zu einem geringen Teil – falls über-
haupt – auf die Rechnungslegungsstandards zurückführen lassen. Vielmehr 
dürfte es sich hierbei um Firmen handeln, die sich ohnehin zu einer transpa-
renten Berichterstattung bekennen, IFRS hin oder her.
Bei der gesetzlich erzwungenen Einführung von IFRS fällt die Beurteilung 
leicht unterschiedlich aus. Zum einen handelt es sich hierbei um Unterneh-
men, denen es vorher nicht erlaubt war, ihre auf lokalen Regelwerken 
 beruhenden Abschlüsse durch IFRS-Abschlüsse zu ersetzen (z. B. in Grossbri-
tannien). Hier könnten sehr wohl positive Effekte oder zumindest Kosten -
einsparungen resultieren, wobei diese wiederum stark unternehmensspezi-
fisch ausfallen dürften. Zum anderen sind dies Unternehmen, die bislang – aus 
welchen Gründen auch immer – auf eine freiwillige Umstellung auf IFRS ver-
zichtet haben (z. B. in Deutschland oder der Schweiz). Es ist folglich nicht er-
sichtlich, weshalb eine erzwungene Anwendung von IFRS irgendwelche Ver-
änderungen im Berichterstattungsverhalten bewirken sollte, es sei denn, die 
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Einhaltung der neuen (und mehr Transparenz fördernden) Vorschriften wird 
rigoros überwacht und bei allfälligen Missachtungen ist mit wirksamen Kon-
sequenzen zu rechnen.
Empirische Studien stützen obige Thesen. Zum Beispiel zeigen Analysen der 
realisierten Kapitalmarktrenditen rund um die Ankündigung einer erzwun-
genen Umstellung auf IFRS in den Ländern der Europäischen Union eine po-
sitive Reaktion (Armstrong, Barth, Jagolinzer und Riedl, 2008). Je nach Land 
und Unternehmen fällt diese aber unterschiedlich stark aus (z. B. Christensen, 
Lee und Walker, 2007). Auf die ersten publizierten Zahlen gemäss IFRS-Regime 
reagierten die Märkte mit einem Anstieg der Liquidität und, in geringerem 
Ausmass, mit tieferen Kapitalkosten und höheren Unternehmenswerten 
(Daske, Hail, Leuz und Verdi, 2008). Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese 
Effekte besonders ausgeprägt sind für Unternehmen, die bereits vor dem ge-
setzlich vorgeschriebenen Termin auf IFRS umgestellt haben, oder in Ländern 
mit einer wirkungsvollen Finanzmarktaufsicht. Diese Resultate deuten darauf 
hin, dass neben der Umstellung auf IFRS noch andere Faktoren (z. B. Änderun-
gen in der Corporate Governance) für die zu beobachtenden Effekte verant-
wortlich zeichnen.
3.2  Institutionelle Rahmenbedingungen einer Anwendung von 
IFRS in der Schweiz
Um die potenziellen Auswirkungen einer Anwendung von IFRS oder des neuen 
Aktien- und Rechnungslegungsrechts für die schweizerische Praxis besser 
abschätzen zu können, sind zunächst die Besonderheiten des institutionellen 
Umfelds herauszuarbeiten. Wie in Abschnitt 2.3 erläutert, gehören diese Fak-
toren zur Anreizstruktur, die das Verhalten der Geschäftsleitung und somit 
die Informationsfunktion der finanziellen Berichterstattung massgeblich prägt.
Die Schweizer Wirtschaft ist äusserst vielfältig. Zum einen gibt es die multi-
nationalen Grosskonzerne, die mit Sitz in der Schweiz als global tätige Anbie-
ter auftreten. Sie können sich dem Druck nach einer transparenten Bericht-
erstattung nicht entziehen und verschaffen sich allenfalls über eine 
Zweitkotierung Zugang zu anderen Märkten, was auch als glaubwürdiges, da 
kostspieliges Bekenntnis zu mehr Transparenz aufgefasst werden kann (z. B. 
Hail und Leuz, 2009). Danach kommt eine Gruppe börsenkotierter, mittelgros-
ser Unternehmen mit einer bei Produktion oder auf Investorenseite wesentli-
chen Verankerung in der Schweiz. Auch für sie ist die Informationsvermittlung 
durch das finanzielle Rechnungswesen wichtig. Seine Rolle wird jedoch ein-
geschränkt durch einseitige Besitzverhältnisse mit wenigen Grossaktionären 
oder einem geringen Kapitalbedarf. Insgesamt zeichnet sich bereits die relativ 
kleine Gruppe börsenkotierter Unternehmen durch eine grosse Heterogenität 
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in der Berichterstattung aus, was mit unterschiedlichen Kapitalkosten verbun-
den ist (Hail, 2002).
Zum anderen gibt es die grosse Mehrzahl der Unternehmen, die nicht an einer 
Börse kotiert sind, und für die daher die Kapitalmärkte von untergeordneter 
Bedeutung sind. Für sie steht weniger die Kommunikation mit den Minder-
heitsaktionären im Vordergrund als vielmehr die Ziele anderer Anspruchsgrup-
pen, z. B. der kreditgebenden Banken oder der Steuerbehörden. Daraus folgt, 
dass Rechnungslegungsnormen getreu dem Motto «one-size-fits-all» kaum den 
unternehmerischen Gegebenheiten entsprechen und dass die Anreize, denen 
die Unternehmen ausgesetzt sind, äusserst komplex und vielschichtig sind.
Der Gesetzgeber trägt dieser Vielfalt Rechnung, indem das schweizerische 
Aktienrecht lediglich einen tief angesetzten Minimalstandard für die Bericht-
erstattung von Unternehmen festschreibt. Diese vom Gläubigerschutzgedan-
ken geprägten Grundsätze ordnungsmässiger Rechnungslegung und minima-
len Offenlegungsvorschriften entsprechen den Anforderungen an eine 
transparente Berichterstattung in keiner Weise. So dürfte ein Abschluss, der 
lediglich den Bestimmungen des geltenden Aktienrechts entspricht, von aus-
senstehenden Akteuren eher als schlechtes Signal gewertet werden. Als wei-
teres Merkmal ist die Trennung zwischen Konzernabschluss für Informations-
zwecke und Einzelabschluss für regulatorische und steuerliche Zwecke zu 
nennen. Insofern verwundert es nicht, dass bislang alle Bestrebungen nach 
mehr Transparenz (z. B. durch die Anwendung von IFRS) in den (gesetzlichen) 
Einzelabschlüssen von Schweizer Unternehmen wenig Anklang gefunden ha-
ben, da diese mit den Forderungen nach Steuerneutralität und der möglichst 
uneingeschränkten Möglichkeit zur Bildung und Auflösung (willkürlicher) 
stiller Reserven nicht vereinbar sind (z. B. IRC, 2004).
Anders sieht die Situation für den Konzernabschluss aus, der steuerlich nicht 
relevant ist. Während für kotierte Unternehmen die Konzernrechnung nach 
einem anerkannten Rechnungslegungsstandard erstellt werden muss (z. B. 
IFRS, US GAAP), ist gegenwärtig für nicht kotierte Gesellschaften keine Me-
thode vorgeschrieben. Somit kann der Konzernabschluss frei von steuerlichen 
Überlegungen die an ihn gestellte Informationsfunktion übernehmen; es bleibt 
jedoch die Frage der Qualität und Glaubwürdigkeit der publizierten Zahlen.
Hier kommen Rechnungslegungsstandards wie IFRS ins Spiel. Bis 2005 bestand 
für börsenkotierte (und implizit auch für nicht kotierte) Schweizer Unterneh-
men die freie Wahl zwischen Swiss GAAP FER, IFRS oder US GAAP. Der Wahl 
des Regelwerks kommt somit Signalcharakter zu. Wie in Abschnitt 3.1 erläu-
tert, können hochwertige Standards wie IFRS oder US GAAP, glaubwürdig 
implementiert, als Bekenntnis zu mehr Transparenz interpretiert werden, mit 
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einer entsprechenden Belohnung durch die Kapitalmärkte. Es überrascht somit 
wenig, dass insbesondere grosse, international diversifizierte Unternehmen 
mit einer breit gestreuten Aktionärsbasis freiwillig IFRS für die finanzielle 
Berichterstattung gewählt haben (Dumontier und Raffournier, 1998). Im Ein-
klang mit dem Qualitätsargument zeigen empirische Analysen, dass diese 
Unternehmen tendenziell weniger Gewinnverstetigung betreiben als der Rest 
der Schweizer Firmen (Lapointe-Antunes, Cormier, Magnan und Gay-Angers, 
2006). Dabei bleibt jedoch unklar, wie gross der Beitrag der Rechnungslegungs-
standards zu diesem Ergebnis ist.
Die Schweiz fällt im internationalen Quervergleich durch eine ausserordent-
lich hohe IFRS-Anwendungsdichte auf (z. B. Daske, Hail, Leuz und Verdi, 2007). 
Dies wiederum kann als Hinweis auf die fehlende Verbindlichkeit von IFRS-
Abschlüssen gedeutet werden. Lange Zeit fehlte in der Schweiz ein effektiver 
Sanktionsmechanismus zur Ahndung von Vergehen gegen die Publizitätsvor-
schriften, und auch heute unterliegen nur börsenkotierte Unternehmen dieser 
Überwachung. Es erscheint somit fraglich, ob die weit verbreitete (freiwillige) 
Anwendung von IFRS in der Schweiz tatsächlich zu einer generell höheren 
Transparenz der Finanzberichte geführt hat, insbesondere in den frühen Neun-
zigerjahren.
Ab 2005 wurde für alle am Hauptsegment der Schweizer Börse kotierten Un-
ternehmen IFRS oder US GAAP zur Pflicht erklärt. Da gleichzeitig weitere 
Gesetzesänderungen in Kraft traten (z. B. Insiderstrafrechtsnorm, Offenlegung 
von Insidertransaktionen und Organbezügen), ist durchaus ein positiver Effekt 
auf die Abschlussqualität möglich. Alternativ kann aber auch argumentiert 
werden, dass Schweizer Unternehmen schon früh die Möglichkeit hatten, 
freiwillig auf IFRS zu wechseln. Die wenigen verbleibenden Unternehmen, die 
diesen Schritt erst im Jahr 2005 vollzogen haben, dürften deshalb keine oder 
nur geringfügige Kapitalmarktkonsequenzen verspüren. Insgesamt scheint 
eine differenzierte Betrachtungsweise angebracht, welche auch die zugrunde 
liegenden Anreize der Entscheidungsträger im Unternehmen berücksichtigt.
4  Potenzielle Konsequenzen des neuen Aktien- und 
 Rechnungslegungsrechts
Da grosse und global agierende Schweizer Unternehmen sich ohnehin bereits 
(freiwillig) an internationalen Standards orientieren, ist es grundsätzlich sinn-
voll, sich bei der Regulierung von Rechnungslegung und Publizität auf die 
kleineren sowie eher heimatbezogenen Unternehmen zu konzentrieren und 
die Bedürfnisse von deren Stakeholdern abzudecken. Der derzeit vorliegende 
Bundesratsentwurf eines neuen Aktien- und Rechnungslegungsrechts geht 
01_hail_pfaff.indd   27 18.11.09   13:15
28
Teil 1  Rechnungslegung allgemein
diesen Weg, indem er für Publikumsgesellschaften explizit auf die Bestimmun-
gen des Kotierungsreglements der Schweizer Börse verweist und für die übrigen 
Unternehmen, unabhängig von der Rechtsform, eine grössenabhängige Abstu-
fung der Vorschriften vornimmt. Im Folgenden werden zunächst die wichtigs-
ten Änderungen des geplanten Rechnungslegungsrechts dargestellt. Dabei ist 
zu beachten, dass der vorliegende Entwurf derzeit vom Gesetzgeber beraten 
wird und sowohl vom Ständerat als auch vom Nationalrat noch wesentliche 
Änderungen erfahren könnte. Die grundsätzliche Tendenz der Revision dürfte 
jedoch unangetastet bleiben. In Abschnitt 4.2 wird der aktuelle Stand der Neu-
regelung aufgrund der obigen Erkenntnisse zur Informationsfunktion des Rech-
nungswesens sowie zu deren wichtigsten Bestimmungsfaktoren auf ihre Kon-
sequenzen für die Transparenz und Vergleichbarkeit der Finanzberichterstattung 
nicht börsenkotierter Schweizer Unternehmen hin untersucht.
4.1   Grundlegende Änderungen der Rechnungslegungsvorschriften 
im Entwurf 2007
Im Kern beabsichtigt der Bundesratsentwurf eine transparentere Darstellung 
der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens. Dabei kommt 
es zu einem Paradigmenwechsel weg von am Gläubigerschutz und Vorsichts-
prinzip orientierten Vorschriften, hin zu einer Ausrichtung an den hauptsäch-
lichen Informationsansprüchen der Investoren. Ziel ist ausserdem, die heutige 
Flexibilität der schweizerischen Gesetzgebung zu bewahren. Dementspre-
chend differenziert der Entwurf die Anforderungen an Rechnungslegung und 
Publizität nach der Bedeutung der wirtschaftlichen Tätigkeit.
Für alle rechnungslegungspflichtigen Rechtssubjekte treffen zunächst die all-
gemeinen Vorschriften zur Buchführung zu (Art. 957 ff. E OR). Sie definieren 
die Rechnungslegung von KMU, die nur eine einzige Bilanz für handels- und 
steuerrechtliche Zwecke erstellen möchten. Aufgrund der Relevanz des Einzel-
abschlusses für die Steuerbemessung und der Zielsetzung des Bundesrats, die 
Revision des Rechnungslegungsrechts steuerneutral durchzuführen, enthalten 
die Vorschriften nach wie vor die Möglichkeit zur Bildung umfangreicher 
stiller Reserven. Neu muss jedoch der Gesamtbetrag aller Abschreibungen, 
Wertberichtigungen und Rückstellungen, die von den Steuerbehörden nicht 
anerkannt wurden, im Anhang offengelegt werden (Art. 960f E OR). Für Gesell-
schaften, deren Adressaten mehr Transparenz verlangen, steht darüber hinaus 
mit den neuen, seit Januar 2007 in Kraft getretenen Swiss GAAP FER eine 
kosten günstige und praktikable Alternative zur Verfügung (Meyer, 2008). In 
einem ersten Schritt lassen sich die sog. Kern-FER für kleine Organisationen 
anwenden. Falls sich der unternehmensindividuelle Kosten-Nutzen-Kalkül än-
dert, kann zu einem späteren Zeitpunkt ohne allzu grossen Aufwand auf die 
gesamten FER umgestellt werden.
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Grössere Unternehmen werden strengeren Rechnungslegungsvorschriften 
unterworfen (Art. 961 bis 961d E OR). Unternehmen gelten dann als gross oder 
wirtschaftlich bedeutend, wenn zwei der folgenden drei Kriterien während 
zwei aufeinander folgenden Geschäftsjahren erfüllt sind (sog. KMU-Schwelle): 
Bilanzsumme grösser als 10 Mio. CHF, Umsatz grösser als 20 Mio. CHF, Mitar-
beitende mehr als 50 Vollzeitstellen. Solche Unternehmen müssen im Anhang 
zusätzliche Angaben zu den langfristigen, verzinslichen Verbindlichkeiten und 
je gesondert zum Honorar der Revisionsstelle für Revisionsdienstleistungen 
und andere Dienstleistungen machen. Weiterhin haben sie einen Lagebericht 
sowie eine Geldflussrechnung zu erstellen. Einen derart erweiterten Abschluss 
können auch 10 % der Genossenschafter, 20 % der Vereinsmitglieder oder Min-
derheiten, die mindestens 10 % des Grundkapitals vertreten, verlangen; das-
selbe Recht gilt für Gesellschafter, die einer persönlichen Haftung oder Nach-
schusspflicht unterliegen. Auch wenn ein anerkannter Standard für Unter - 
nehmen oberhalb der KMU-Schwelle nicht gesetzlich vorgeschrieben ist, 
stehen diesen Organisationen wiederum als Alternative die freiwillige Einhal-
tung der gesamten FER oder allenfalls der internationalen Standards IFRS und 
US GAAP zur Verfügung. Um jedoch eine Bemessung der Gewinn- und Kapi-
talsteuern aufgrund eines solchen «true and fair»-Abschlusses zu vermeiden, 
muss zusätzlich ein Einzelabschluss nach den allgemeinen Rechnungslegungs-
vorschriften des OR aufgestellt werden. Im Fall eines derartigen Dual Reporting 
soll für die Steuerbemessung ausschliesslich der OR-Abschluss herangezogen 
werden. Wie dies in der Praxis umgesetzt werden wird und ob nicht Begehr-
lichkeiten des Fiskus in Richtung des «true and fair»-Abschlusses entstehen 
könnten, bleibt abzuwarten.
Publikumsgesellschaften (wenn die Börse dies verlangt), Genossenschaften mit 
mindestens 2000 Genossenschaftern und Stiftungen, die von Gesetzes wegen 
zu einer ordentlichen Revision verpflichtet sind (Art. 962 Abs. 3 E OR), müssen 
zwingend einen handelsrechtlichen Abschluss nach einem anerkannten Re-
gelwerk erstellen. Auch können die oben bezeichneten Minderheiten einen 
Abschluss nach einem anerkannten Standard verlangen.
Die gravierendsten Änderungen sieht der Entwurf 2007 für Konzerne vor 
(z. B. Meyer, 2007). Kann bislang jede nicht börsenkotierte Gesellschaft ihre 
eigenen Konsolidierungs- und Bewertungsgrundsätze aufstellen, muss die 
Konzernrechnung neu zwingend nach einem vom Bundesrat anerkannten 
Standard zur Rechnungslegung erstellt werden. Nur Konzerne, welche die 
KMU-Schwelle unterschreiten, sind unter bestimmten Voraussetzungen von 
der Erstellung einer konsolidierten Rechnung befreit. Gegenüber der bishe-
rigen Regelung wird somit eine transparente, am «true and fair view»-Prinzip 
orientierte Berichterstattung – kombiniert mit deren Prüfung durch eine 
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 qualifizierte Revisionsstelle – für eine Grosszahl von Schweizer Konzernen 
zur Pflicht.
4.2  Auswirkungen auf die Transparenz und Vergleichbarkeit von 
 Abschlüssen nicht börsenkotierter Unternehmen
Insgesamt strebt die Neuregelung eine an die wirtschaftliche Bedeutung der 
Unternehmen angepasste Erhöhung der Mindestanforderungen zur Finanzbe-
richterstattung an, mit dem Ziel, Transparenz und Vergleichbarkeit der Unter-
nehmen zu stärken. Damit stellt sich die Frage, wie realistisch die Erreichung 
dieses Zieles einzuschätzen ist und ob sich die Unternehmen durch die regu-
latorischen Anpassungen tatsächlich zu einer Änderung in ihrem Verhalten 
veranlasst sehen. Wie in den Abschnitten 2 und 3 bereits dargelegt, hängt die 
Antwort auf diese Frage nicht nur vom vorgeschriebenen Mindeststandard, 
sondern auch vom weiteren institutionellen Umfeld sowie der individuellen 
Anreizstruktur eines Unternehmens ab.
Für Publikumsgesellschaften gelten bereits die Transparenzvorschriften im 
Sinne der von der ausländischen oder schweizerischen Börse vorgeschriebenen 
und durchgesetzten Anwendung internationaler Standards. Insofern vollzieht 
der Entwurf 2007 nur das nach, was an der Schweizer Börse seit 2005 bereits 
gilt: die Orientierung an einem anerkannten Regelwerk. Eine Veränderung 
der Qualität und Vergleichbarkeit von Abschlüssen ist daher nicht zu erwarten, 
ist aber vom Gesetzgeber auch nicht bezweckt.
Differenzierter fällt die Betrachtung für die nicht börsenkotierten Gesellschaf-
ten aus. Falls diese der Konsolidierungspflicht unterliegen, müssen sie neu 
einen Konzernabschluss nach anerkanntem Regelwerk erstellen. Konzerne, 
die bereits bis anhin freiwillig nach Swiss GAAP FER, IFRS oder US GAAP bi-
lanziert haben, sind durch die Neuregelung nicht betroffen. Aufgrund ihrer 
Anreizstruktur und damit verbundener Kosten-Nutzen-Überlegungen hatten 
sie bereits in der Vergangenheit entschieden, sich strikteren Transparenzan-
forderungen zu stellen. Durch die Erhöhung der gesetzlichen Mindestanfor-
derungen bleibt dieser Kalkül grundsätzlich unberührt, es sei denn, dass Swiss 
GAAP FER – die unterste Qualitätsstufe der anerkannten Standards – ihren 
Signalcharakter weitgehend verlieren. Will sich ein Unternehmen differenzie-
ren, hat es wohl IFRS oder US GAAP anzuwenden. Ein solcher Entscheid dürfte 
mit Kostenfolgen verbunden sein, was sich positiv auf die Glaubwürdigkeit 
der präsentierten Zahlen auswirken sollte.
Obergesellschaften, die bislang nur nach den Minimalanforderungen des OR 
eine konsolidierte Rechnung erstellt haben, werden hingegen auf ein anerkann-
tes Regelwerk umstellen müssen: «standard picking» und Eigenkreationen 
 gehören der Vergangenheit an. Ob sich damit allerdings auch die «fair presen-
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tation» und Vergleichbarkeit verbessert, hängt von der individuellen An reiz-
struktur der Unternehmen sowie der Überwachung des angewandten  Regel- 
werks ab. Einerseits waren diese Gesellschaften aufgrund ihrer Kosten- 
Nutzen-Abwägung in der Vergangenheit der Ansicht, auf eine standardisierte 
und damit objektivere, überprüfbare sowie transparentere Konzernrechnungs-
legung verzichten zu können. Ihre Ausgangssituation dürfte sich aufgrund der 
gesetzlichen Vorgaben kaum geändert haben. Die Gefahr ist also gross, dass sie 
die Umsetzung der neuen Vorschriften nur halbherzig betreiben, zumal eine 
besondere Offenlegungspflicht und damit ein wirksamer Sanktionsmechanis-
mus über die Generalversammlung hinaus nicht zwingend in der Botschaft des 
Bundesrats zum Aktien- und Rechnungslegungsgesetz vorgesehen sind.
Andererseits ist zu bedenken, dass in punkto Transparenz die Verbesserung 
gegenüber den heute geltenden Vorschriften erheblich ausfallen kann. So ist 
es beispielsweise nicht mehr möglich, auf Stufe einer konsolidierten Rechnung 
Einzelabschlusswerte inklusive stiller Reserven zu verwenden, die für steuer-
liche Zwecke bestimmt wurden. Darüber hinaus unterliegt der Konzernab-
schluss der ordentlichen Revision durch qualifizierte Experten oder Wirt-
schaftsprüferunternehmen. Daraus folgt, dass zumindest für Unternehmen 
am unteren Ende des Qualitätsspektrums eine Erhöhung der Transparenz zu 
erwarten ist. Ob dies ausreicht, den oben beschriebenen, gegenläufigen Trend 
zu überlagern, und sich dadurch generell die Finanzierungskonditionen nicht 
kotierter Unternehmen verbessern, ist schwierig abzuschätzen, darf jedoch 
aufgrund der bisherigen Erfahrungen mit der gesetzlichen Einführung neuer 
Vorschriften wie IFRS bezweifelt werden.
Wirtschaftlich bedeutende Einzelunternehmen unterliegen im Gegensatz zu 
Konzernen nicht der Pflicht zur Berichterstattung gemäss anerkanntem Regel-
werk, müssen aber in begrenztem Umfang zusätzliche Angaben im Anhang 
machen sowie einen Lagebericht und eine Geldflussrechnung erstellen. Die 
 näheren Vorschriften hierzu sind eher vage und allgemein. So soll der Lagebericht 
namentlich Aufschluss über die Vollzeitstellen, die Durchführung einer Risiko-
beurteilung, die Bestellungs- und Auftragslage, die Forschungs- und Entwick-
lungstätigkeit, aussergewöhnliche Ereignisse und die Zukunftsaussichten geben.
Für eine Beurteilung dieser Massnahmen kommen wiederum die gleichen 
Kriterien zum Einsatz: Ohne wirksamen Sanktionsmechanismus oder ander-
weitige Änderungen in der Anreizstruktur der Entscheidungsträger im Unter-
nehmen dürften die Auswirkungen solch verschärfter Transparenzvorschrif-
ten gering ausfallen. Unternehmen, die sich bislang in der finanziellen 
Berichterstattung zurückgehalten haben, werden dies auch nach neuem Rech-
nungslegungsrecht tun. Dies gilt umso mehr, als eine strikte Überwachung 
der erweiterten Transparenzvorschriften weitgehend fehlt. So sind z. B. die 
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Geldflussrechnung und der Lagebericht von der Revisionspflicht ausgenom-
men. Ausserdem beschränkt sich eine allgemeine Pflicht zur Offenlegung der 
Abschlüsse nach wie vor auf Unternehmen, die am Kapitalmarkt aktiv sind. 
Bei den übrigen Unternehmen muss nur Aktionären sowie Gläubigern, die ein 
schutzwürdiges Interesse nachweisen, Einsicht in den Geschäfts- und Revisi-
onsbericht gewährt werden. Insgesamt sind daher – aller Bestrebungen zum 
Trotz – Verbesserungen der Transparenz und Vergleichbarkeit für diese Kate-
gorie von Unternehmen eher unwahrscheinlich.
Gleiches gilt für die kleinen, wirtschaftlich unbedeutenden Unternehmen, die 
rein anzahlmässig den überwiegenden Teil der Unternehmen in der Schweiz 
ausmachen. Da am Massgeblichkeitsprinzip festgehalten wird, ist für sie der 
Einzelabschluss nach OR zugleich die Grundlage für die Steuerbemessung. 
Transparenz und Vergleichbarkeit – zumindest nach aussen – treten hier hin-
ter das legitime Ziel der Steuerplanung und -optimierung zurück. Gerade diese 
Unternehmen haben aber die Möglichkeit, durch freiwillige Anwendung von 
Swiss GAAP FER ein (kostenbehaftetes) Signal an ihre Hausbanken zu senden, 
um eventuell in den Genuss günstigerer Kreditkonditionen zu kommen. Dabei 
ist abzuwägen, ob der erwartete Barwert der Steuerverpflichtungen einen 
separaten Steuerabschluss nach OR rechtfertigt (Dual Reporting).
Schliesslich sind zwei weitere Beobachtungen angebracht. Zum ersten kann 
die Einführung einer expliziten KMU-Schwelle, die mit beträchtlichen und 
kostspieligen Folgen für die finanzielle Berichterstattung kleiner Einzelgesell-
schaften sowie kleiner Konzerngebilde einhergeht, erhebliche Anreizwirkun-
gen entfalten. Unternehmen, welche die Grössenschwelle bereits überschritten 
haben, könnten einerseits versucht sein, ihre Aktivitäten bewusst so zu gestal-
ten, damit sie in Zukunft einer transparenteren Berichterstattung entgehen. 
Andererseits haben Unternehmen, die sich unter der KMU-Schwelle befinden 
und nicht auf externes Kapital angewiesen sind, einen Anreiz, die Kostenfolgen 
einer nach anerkannten Rechnungslegungsstandards erstellten Berichterstat-
tung zu vermeiden.
Zum zweiten sei nochmals auf den Paradigmenwechsel vom Gläubigerschutz 
zu einer mehr an den Investoreninteressen orientierten Rechnungslegung 
verwiesen. Obwohl dieser Schritt aus Kapitalmarktoptik zu begrüssen ist, kann 
man auch einen kritischen Standpunkt einnehmen. Wird die gegenwärtige 
Lösung mit einer wenig transparenten, teilweise auf obskuren Praktiken will-
kürlich gebildeter stiller Reserven aufbauenden Berichterstattung für kleine, 
nicht kotierte Unternehmen als historisch gewachsene Gleichgewichtslösung 
akzeptiert, besteht kein Anlass zur Veränderung. In einem solchen System 
können die Zahlen aus dem Rechnungswesen eine wichtige Funktion in der 
Ausgestaltung und Durchsetzung von Verträgen, z. B. für steuerliche Zwecke, 
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übernehmen. Die Hinwendung zu einer der «fair presentation» verpflichteten 
Rechnungslegung wäre somit suboptimal und könnte mehr Kosten als Nutzen 
verursachen.
5 Fazit
Die Schweiz hat eine lange Tradition einer quasi-marktwirtschaftlichen Rege-
lung der finanziellen Berichterstattung von Unternehmen, was zu innovativen 
und auf die individuellen Ansprüche angepassten Lösungen führen kann (z. B. 
Sunder, 2002). An dieser Ausrichtung wird auch im Entwurf eines neuen 
Rechnungslegungsrechts festgehalten. Die neue Ordnung gilt grundsätzlich 
für alle Rechtsformen, sieht jedoch differenzierte Mindestanforderungen an 
die Rechnungslegung je nach der wirtschaftlichen Bedeutung eines Unterneh-
mens vor. Die Änderungen und Standardisierungen sind für grössere nicht 
börsenkotierte Unternehmen, die bislang lediglich die Minimalbestimmungen 
des aktuell geltenden Aktienrechts eingehalten haben, am höchsten. Vorder-
gründig könnte man daher für diese Gruppe auch eine unmittelbare Verbes-
serung der Transparenz und Vergleichbarkeit erwarten. Bei differenzierter 
Betrachtung ist jedoch Vorsicht geboten, hängen doch beide Qualitätsmerk-
male nur in beschränktem Mass von den Rechnungslegungsregeln, sondern 
vielmehr vom weiteren institutionellen Umfeld, den Anreizen des Unterneh-
mens zur Offenlegung sowie der effektiven Durchsetzung der Vorschriften ab. 
Letztere Bestimmungsfaktoren bleiben aber von den regulatorischen Ände-
rungen weitgehend unangetastet.
Am stärksten dürften die Transparenzwirkungen für die Konzernrechnungsle-
gung ausfallen, da die Bilanzierung nach anerkanntem Regelwerk einer ordent-
lichen Revision unterliegt und mangelnde Compliance seitens der Unternehmen 
mit einer Einschränkung des Testats und negativen Reaktionen der aussen 
stehenden Akteure verbunden wäre. Demgegenüber sind die höheren Offenle-
gungsanforderungen an grössere Einzelgesellschaften in wesentlichen Teilen 
nicht revisionspflichtig (z. B. Geldflussrechnung, Lagebericht) und dem allgemei-
nen Publikum kaum zugänglich. Die Gefahr einer Umgehung oder wenig infor-
mativen Umsetzung der gesetzlichen Minimalanforderungen ist daher gross.
Es ist unstrittig, dass bei einer strikten Befolgung der neuen Rechnungsle-
gungsstandards des OR die Selbstinformation der Unternehmer oder des 
 Managements im Hinblick auf eine möglichst zuverlässige Beurteilung der 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage gestärkt würde. Ob damit auch günstigere 
Finanzierungskonditionen verbunden sind, hängt wesentlich von externen 
Faktoren sowie dem Status quo der Finanzberichterstattung gegenüber Haus-
banken und Investoren ab. In gut geführten Unternehmen dürften die Effekte 
eher gering sein, da eine freiwillige Umstellung z. B. auf Swiss GAAP FER ohne 
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grössere zusätzliche Belastungen schon bislang möglich war, ein individueller 
Kosten-Nutzen-Kalkül also die freiwillige Anwendung eines anerkannten Stan-
dards nahegelegt hätte.
Für Konzerne, die sich bereits jetzt am oberen Ende des Qualitätsspektrums 
befinden und freiwillig nach anerkanntem Standard bilanzieren, sind ebenfalls 
kaum positive Änderungen zu erwarten. Im Gegenteil, da eine höherwertige 
und zugleich kostspielige Rechnungslegung freiwillig nur gewählt wird, wenn 
ein entsprechender Nutzen (z. B. bessere Finanzierungskonditionen) zu erwar-
ten ist, fällt bei gesetzlichem Zwang das bislang an die Märkte gesandte  positive 
Signal eines höheren Verpflichtungsgrads weg.
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